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ГОДИШЕН Отчет за управлението на дейността

на Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ

през 2006 година на основание чл.41 от наредба №2 от 17 септември 2003 г. за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публични дружества и други емитенти на ценни книжа.
1. РАЗВИТИЕ НА ДЕЙНОСТТА НА Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ
Фондът е регистриран от Софийски градски съд на 7 април 2005 и е вписан в търговския регистър на СГС по ф.д. № 3781/2005, партиден номер 92550, том 1208, рег. I, стр. 116. Седалището и адресът на управление на Дружеството е град София, ул. „Кузман Шапкарев” №4. Фондът е с учредителен капитал от 500 000 лева. В последствие, до края на 2005 г., капиталът на Фонда бе увеличен на два пъти:

1. от 500 000 лв. на 2 496 068 лв. чрез издаване на 1 996 068 нови акции, всяка с номинална и емисионна стойност 1 лев.

2. от 2 496 068 на 19 931 843 лв. чрез издаване на 17 435 775 нови акции, всяка с номинална стойност 1 лев.
В рамките на отчетния период е реализирано трето успешно увеличение на капитала посредством издаването на 39 863 686 акции с номинална стойност от 1 лев и с емисионна стойност от 1.25 лева. По този начин дружеството е издало общо 59 715 885 акции, а реално разполагаемия капитал е в размер на около 73,2 милиона лева. Всичко това превръща Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ в най-голямото дружество в момента в страната, което инвестира в земеделски земи.
Дружеството има едностепенна система на управление. Съветът на директорите (СД) на Дружеството е в състав, както следва: Георги Петров Личев, Председател на СД и Изпълнителен директор, Георги Валентинов Малинов, Зам. председател на СД и Петър Стоянов Божков, Член на СД.

Специалното законодателство, касаещо дейността на Дружеството се съдържа и произтича основно от Закона за дружествата със специална инвестиционна цел (ЗДСИЦ) и Закона за публично предлагане на ценни книжа (ЗППЦК). Въз основа на тях Дружеството подлежи на регулация от страна на Комисията за финансов надзор (КФН). Дружеството е получило лиценз № 370 за извършване на дейността си с решение на КФН от 1 юни 2005. 

Учредено е със срок на съществуване 7 години.
По силата на чл.19 от ЗДСИЦ Фондът има сключен договор от 15.12.2005 г. с Елана пропърти мениджмънт АД, което изпълнява функцията на обслужващо дружество и което е отговорно за реализацията на целия инвестиционен процес. 
Фондът не притежава акции от своето обслужващо дружество.
През 2006 г. дейностите, извършвани от ръководството на дружеството, са свързани основно с управление и разрастване на дейността му:

· Контрол върху изпълнението на заложените в устава и проспекта инвестиционни цели;

· Контрол върху спазване на законоустановените изисквания и ограничения по ЗДСИЦ, ЗППЦК и различните наредби, свързани с приложението им, с оглед на защита на правата и интересите на инвеститорите и осигуряване на максимална прозрачност на процеса на инвестиране на техните средства.

2. ФИНАНСОВО СЪСТОЯНИЕ НА ДРУЖЕСТВОТО КЪМ КРАЯ НА 2006 год.  

*забележка: стойностите са в хиляди лева
Към 31.12.2006 година нетните активи на Дружеството възлизат на 82 530 (в хиляди лева). В активите са включени инвестиции на разположение за продажба (ипотечни облигации) на стойност 7 036 хиляди лева, парични средства и еквиваленти 18 349 хиляди лева, търговски и други вземания в размер на 1 078 хиляди лева; нетекущите активи (закупени земи) възлизат на 57 201 хиляди лева. Собственият капитал на Дружеството е в размер на 82 530 хиляди лева, в това число основен (регистриран) капитал в размер на 59 716 хиляди лева, премиен резерв в размер на 13 453 хиляди лева, натрупана печалба от минали години 385 хиляди лева и печалба за текущия период в размер на 8 976 хиляди лева. Приходите от дейността на Дружеството през 2006 г. са в размер на 12 297 хиляди лева, а общите разходите за периода са 3 321 хиляди лева.

Състояние на отделни показатели съгласно Приложение №11 към Наредба №2 от 17 септември 2003 г. за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публични дружества и други емитенти на ценни книжа.
1. Ликвидност - Поради естеството на инвестиционна политика на Фонда не съществува риск същият да изпадне в ликвидни затруднения през 2007 г.
2. Капиталови ресурси - Не са извършвани през 2006 г. и не се предвижда извършването на съществени капиталови разходи през 2007 г. През 2006 г. беше реализирано 3-то поред успешно увеличение на капитала на дружеството, с което същия нарасна с над 50 /петдесет/ милиона спрямо отчетната 2005 г.
3. Резултати от дейността – благоприятно влияние върху резултати от дейността е все по-активното развитие на пазара на земеделски земи, което води до трайно покачване на стойността на придобитите от Дружеството активи. Очакванията са тази тенденция да продължи и през 2007 г. Доказателство за това е и направената независима експертна оценка за стойността на имотите придобити към 31.12.2006 г., където е определена средна стойност от 240 лева на дка, при средна стойност на закупуване – 183.57 лева на дка. Дружеството се е застраховало срещу инфлационните процеси в страната като е предвидило в договорите за аренда на земеделските земи негова собственост, индексация  на дължимата рента. Размерът на рентата е в зависимост от минималната работна заплата в страната, която се индексира в зависимост от инфлацията. Отделно от това при промяна на курса лев - евро с повече от 20 % - е предвидено съответно предоговаряне на размера на рентата.
3. Инвестиционна стратегия на Дружеството

Съгласно устава на “Елана фонд за земеделска земя” АДСИЦ основната цел на Дружеството е закупуване единствено и само на земеделска земя, окрупняването й, отдаването й под наем/аренда и продажбата й след 7 години.

Основната политика на фонда е:

Осигуряване на стабилно нарастващ текущ доход за акционерите под формата на паричен дивидент чрез отдаване на притежаваните земи под наем/аренда;

Максимизиране стойността на инвестициите на акционерите чрез непрекъснато активно управление на активите на Дружеството и придобиване/продажба на земеделски имоти;

Диверсификация на портфейла от земеделски имоти чрез инвестиране в различни видове земеделски имоти (обработваема земя, земя с трайни насаждения, лозя и др.), находящи се в различни региони на Република България, с цел намаляване на несистемния риск на инвестиционния портфейл;

Осигуряване на ликвидност за акционерите на Фонда чрез регистриране на акциите на "Елана фонд за земеделска земя" АДСИЦ за търговия на Българска фондова борса– София.

Фондът придобива единствено земеделски земи и не секюритизира други видове недвижими имоти.

Съобразно изискванията на Закона, Фондът няма право да придобива право на собственост и други (ограничени) вещни права върху недвижими имоти, находящи се извън територията на Република България, както и няма право да придобива вещни права върху недвижими имоти, които са предмет на правен спор.

Инвестиционната политика на Фондa предвижда той да инвестира временно свободните си средства по всички позволени от закона начини, които към настоящия момент включват:

• ценни книжа, издадени или гарантирани от българската държава и банкови депозити в първокласни български банки;

• ипотечни облигации, издадени по реда и при условията на Закона за ипотечните облигации – до 10% от активите на Фондa.
През отчетния период Фондът е закупил около 180 000 кв.м. земеделска земя  в южната част на София. Закупената земеделска земя се състои от около 60 парцела, които са комасирани в един голям парцел. Земята е подходяща за строителство на луксозен жилищен комплекс от затворен тип след промяна на предназначението й. В момента се водят преговори с няколко крупни инвеститори за продажба на окрупнения парцел. Реализирана печалба от продажбата  ще бъде разпределена за дивиденти на акционерите на Фонда.

4. Критерии за избор на земеделска земя за закупуване
Фондът се ръководи от следните критерии при придобиването на земеделски земи:

1. Цена на придобиване

Цената на придобиване е по-ниска или в рамките на преобладаващите пазарни цени за тази категория земеделските земи в района, където се намира парцела – за отчетния период средната цена на закупуване на земеделска земя възлиза на 183,57 лева/дка, като в това число са включени освен стойността на земята и разходите по придобиването. Очакванията са за трайно и устойчиво повишение на цените на земеделските земи, което респ. ще доведе и до повишаване на разходите за придобиване на земя. 
2. Качество на закупуваната земя

Съгласно нормативната уредба в България, земеделската земя е класифицирана в категории от I до X в низходящ ред, като I-ва категория земя е изключително ограничена.

Стратегията на фонда е да придобива преимуществено земя в диапазона I-V категория, при която е оптимално съотношението цена/ качество на земята. В рамките на отчетния период над 93% от закупената земя е в диапазона – І-V категория.
3. Възможности за окрупняване

Поради силната раздробеност на земята в България цената на единица площ земя рязко нараства с увеличаване площта на съответния парцел. Фондът купува парцели, които предлагат възможност за последващо окрупняване по естествен път или чрез предвидените в нормативната уредба процедури. С оглед на стимулиране процеса на окрупняване – Фондът предлага преференциални цени в т.нар. приоритетни землища, т.е. землища, в които Фондът е придобил поне 1/10 от обработваемата земеделска земя, но не по – малко от 1000 дка. До края на календарната 2006 г. разпределението на закупената земя по парцели е, както следва: парцели над 20 дка – 18,89%, парцели между 10 и 20 дка – 32,17%, парцели между 5 и 10 дка – 30,64 % и парцели под 5 дка – 18,30 %.
4. Географско разположение

Не съществуват предварителни ограничения в регионалното разположение на земеделските райони, които ще бъдат придобивани. Фондът придобива земеделски земи в региони с качествен почвен слой, подходящи за земеделска обработка и съществуващи силни традиции в земеделието, като се има предвид и размера на актуалните към момента пазарни цени по региони. 

В рамките на отчетния период – през 2006 г. са закупени 123 100 дка, а общо закупената от Фонда земя от неговото създаване до края на 2006 г. е в размер на 143 800 дка. Фокусът на инвестициите е насочен в 4 от 6-те региона, а именно:

Североизточен – 24 % от закупените земи;

Северен централен – 41% от закупените земи;

Северозападен – 22 % от закупените земи и

Югоизточен – 13 % от закупените земи.

Като приоритетен може да бъде определен северния централен регион, където се постига най-доброто съотношение между качество на земята, покупна цена, предлагана рента, т.е. доходност от земята и възможности за комасация, т.е. естествено повишаване на стойността на активите. 
5. ДЕЙСТВИЯ ВЪВ ВРЪЗКА С ИЗПЪЛНЕНИЕ НА ЗАКОНОВИТЕ ИЗИСКВАНИЯ И С ОГЛЕД ЗАЩИТАТА НА ИНТЕРЕСИТЕ НА ИНВЕСТИТОРИТЕ.

1. Застраховане на придобитите недвижими имоти, съгласно разпоредбата на чл.17, ал.2 ЗДСИЦ –  към настоящия момент не се предлага на застрахователния пазар услугата застраховане на земеделска земя, за което своевременно е уведомена КФН.
2. Сключване на договор с обслужващо дружество, съгласно разпоредбата на чл.18, ал.2 от ЗДСИЦ – Такъв договор е сключен с „Елана инвестмънт” АД на 28.04.2005 г., а от 15.12.2005 г. обслужващо дружество на Фонда е „Елана пропърти мениджмънт”АД.
3. Избор на експерт-оценител, съгласно разпоредбата на чл.19 ЗДСИЦ - подписани са договори с трима независими лицензирани експерт – оценители, както следва:

3.1. „ИВЕЛА ИНВЕСТ” ЕООД, със седалище и адрес на управление гр.Плевен, ул.”Васил Априлов” № 48, регистрирано с Решение на фирмено отделение на Плевенски окръжен съд №128/2006г., БУЛСТАТ 114661817, 

3.2. „ХИТПРЕС” ООД, със седалище и адрес на управление: гр.София, пл.”Райко Даскалов” № 1, вх.Б, ет.2, ап.18, регистрирано с Решение на фирмено отделение на Софийски градски съд по дело №13305/2004 г., БУЛСТАТ 131342985.
Изготвените от тях независими експертни оценки показват, че средната стойност на притежаваната от Дружеството земеделска земя след преоценката към 31.12.2006 г. възлиза на 240 лева/дка.
3.3.„КОЛИЪРС България” за оценка към декември 2006 г. на придобитите земи в местността „Камбаните”, край София. 
4. Изпълнени са задълженията за разкриване на информация – представени са навреме в КФН и БФБ 3 месечни отчети и годишния отчет/за 2005 г. по закон е представен 90 дни след приключване на годината/, като същите са приети без възражения и забележки.

5. Сключване на договор с регистриран одитор - Делойт Одит ООД, със седалище и адрес на управление: гр. София, бул. „Ал. Стамболийски” №55, вписано в СГС по ф. дело № 10 638/1996 г., Булстат 121145199, представлявано от Борислав Стратев – Управител.
6. ИНФОРМАЦИЯ СЪГЛАСНО ЧЛ. 247 И ЧЛ. 187 б.„Д” ОТ ТЪРГОВСКИЯ ЗАКОН

През 2006 г. членовете на СД на „Елана фонд за земеделска земя” АДСИЦ не са придобивали, съответно прехвърляли акции на Дружеството. 
На основание чл. 114б ал.1 от ЗППЦК, членовете на СД декларират и предоставят следната информация:

· Относно юридически лица, в които притежават пряко или непряко поне 25 на сто от гласовете в общото събрание или върху които имат контрол, членовете на СД декларират, че няма такива.

· Относно осъществяван контрол върху Юридически лица по смисъла на параграф 1, т.13 от „Допълнителни разпоредби” на ЗППЦК, е декларирано, че не осъществяват контрол. 
· Относно участие в управителни и контролни органи и като прокуристи на юридически лица, членовете на СД декларират, че участват в управлението на:

Георги Личев

„Елана Трейдинг” АД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №18307/1991 година, като заместник-председател на Съвета на директорите;

„Елана Високодоходен фонд”АД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №3340/2005 година, като Председател на Съвета на директорите;

“Елана Холдинг” АД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №15747/1998 година, като Изпълнителен директор;

“Елана Финанси” ЕАД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №1560/2001 година, като Изпълнителен директор;
Георги Малинов 

“Елана Фонд Мениджмънт” АД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №7192/2002 година, като заместник-председател на Съвета на директорите;

“ВЕЦ Инженеринг” АД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №5484/2003 година, като заместник-председател на Съвета на директорите.

Петър Божков
“Елана Фонд Мениджмънт” АД, град София, регистрирано от Софийски градски съд по фирмено дело №7192/2002 година, като член на Съвета на директорите;

“Дюни” АД, град Созопол, регистрирано от Бургаски окръжен съд по фирмено дело №5833/1991 година, като председател на Съвета на директорите;
· Относно известни настоящи и бъдещи сделки, за които членовете на СД считат, че могат да бъдат признати за заинтересовани лица, декларират, че не са им известни такива сделки. 

Във връзка с разпоредбата на чл.187Д от Търговския закон декларираме, че Дружеството не е придобивало собствени акции през отчетния период.
7. ИНФОРМАЦИЯ ОТНОСНО ПРОГРАМАТА ЗА ПРИЛАГАНЕ НА МЕЖДУНАРОДНО ПРИЗНАТИТЕ СТАНДАРТИ ЗА ДОБРО КОРПОРАТИВНО УПРАВЛЕНИЕ ПО ЧЛ.94, АЛ.2, Т.3 ЗППЦК
В изпълнение на изискването на чл.94, ал.2, т.3 от ЗППЦК за Създаване и прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление, Съветът на директорите прие още на 06.05.2005 г. – няколко дни след получаването на лиценз за извършване на дейността си от Комисия за финансов надзор /КФН/,  „Програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление”. Същата се спазва стриктно, както от Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ, така и от обслужващото дружество – Елана пропърти мениджмънт АД. Контролът по спазването на параметрите на програмата, гарантиращи доброто управление на инвестициите на и във Фонда се осъществява от Съвета на директорите. С оглед на подобряване на работата и по-добрата защита на правата, законовите интереси и инвестициите на акционерите през 2006 г. с Протоколно решение на Съвета на директорите от октомври 2006 г. бяха извършени промени в съществуващата до този момент Програма, като значително бяха завишени изискванията най-вече към Обслужващото дружество – Елана пропърти мениджмънт АД. Съветът на директорите отчита много доброто изпълнение на заложените контролни механизми, като гаранция за постигане на добри резултати и в бъдещата дейност на Фонда.
8. ВАЖНИ СЪБИТИЯ, НАСТЪПИЛИ МЕЖДУ 31.12.2006 ГОДИНА И ГОДИШНОТО СЧЕТОВОДНО ПРИКЛЮЧВАНЕ
8.1. През месец март беше сключен договор между Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ и Bank of New York в качеството й на банка депозитар за стартиране на програма за издаване на глобални депозитарни разписки (Global Depositary receipts) базирани на акции на Фонда. 

8.2. Дружеството възприе стратегия за закупуване на земи, като землищата в страната бяха разделени на 5 класа в зависимост от инвестиционния интерес на Фонда. По този начин се стимулира процеса на окрупняване на имоти в определени землища, крайната цел от което е повишаването на стойността на придобитите активи /земеделски земи/.
8.3. През февруари 2007 г. по решение на Съвета на директорите на Българска фондова борса АД Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ е включено в индекса Sofix.
9. ПЕРСПЕКТИВИ ЗА РАЗВИТИЕТО НА ДРУЖЕСТВОТО ПРЕЗ 2007 Г.

Предвижданото развитие на дружеството през 2007 г. е свързано с изпълнението на заложените инвестиционни цели. 
9.1. Инвестиционна програма: С оглед на преценката на реалната ситуация на пазара на земя, която до голяма степен се определя и от капацитета по места на нотариуси, служби по вписвания, общински служби «Земеделие и гори», данъчни и други държавни органи, Фондът си е поставил за цел инвестирането на наличния капитал до месец декември на 2007 г. За целта се разширява мрежата от регионални представители в страната, като идеята е до края на 2007 г. да бъде реализиран средно месечно закупуване в рамките на 15 000 - 18 000 декара на месец.
9.2. Отдаване на закупената земя под наем/аренда: С нарастването на количеството закупена земя се увеличава и интереса от потенциални наематели/арендатори, което е предпоставка за започване на активна кампания по арендоването на наличната земеделска земя, за която няма сключени договори за аренда/наем. Фондът си е поставил за цел през стопанската 2006/2007 г. да събере наем/рента от около 60% от притежаваните земи, като за следващата стопанска 2007/2008 г. плановете са тези доходи да достигнат 90 % от притежаваните земи. Благоприятен фактор в този процес е членството на страната в Европейския съюз, както и очакваните субсидии /директни плащания/ за собствениците и арендаторите, обработващи земеделски земи. Фондът не обработва своите земи, т.е. няма право да получава тези директни плащания, но тяхното заплащане до голяма степен ще доведе до уреждането на поземлените отношения в страната и до повишаване на стойността на земеделската земя, както и на доходите /наеми, ренти/ от нея.
9.3. Паралелно с процеса на инвестиране на набрания капитал и отдаването под наем/аренда на закупените земеделските земи, започнаха преговори по места с едри земевладелци, в това число и другите фондове, осъществяващи сходна дейност и със съответните общини и ОД “Земеделие и гори”, с оглед на реализиране на комасация по места на закупуваните земеделски земи. Важна стъпка в това отношение е и създаващата се в момента Българска асоциация на собствениците на земеделски земи. Целите на сдружението са ускоряване на процеса на комасация на земеделските земи, ефективно развитие на поземлените ресурси, създаване на условия за модерно развитие на земеделието в България и защита интересите на собственици на земеделска земя. Друга важна стъпка в процеса на окрупняване на земеделските земи по землища е възприетата стратегия от Фонда през 2007 година землищата в страната да бъдат разделени на 5 класа с различни цени. По този начин допълнително се стимулира процеса на окрупняване, като се предлагат по-добри цени за имоти в землища, където Фондът притежава повече и по-качествени земи.
10. ИНФОРМАЦИЯ ЗА АКЦИОНЕРИТЕ НА ЕЛАНА ФОНД ЗА ЗЕМЕДЕЛСКА ЗЕМЯ АДСИЦ
Към 31.12.2006 г. акционери във Фонда са над 1000 физически и юридически лица, между които значителен обем акции притежават големи български и чуждестранни институционални инвеститори, видно от представената по-долу таблица:
	Разпределение на акционерния капитал на Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ към 31.12.2006 г.
	% от капитала



	QVT
	28.3%

	Индивидуални инвеститори
	16.56%

	Други институционални инвеститори
	28.61%

	Allianz/различните дружества от групата Allianz/ 
	21.44%

	New Europe Capital SRL
	5.10%


Към момента на съставянето на настоящия отчет, направената в Централен депозитар АД справка показва следното разпределение на капитала и акционерите, които пряко или непряко притежават 5 или повече от 5 % от правата на глас в общото събрание:
1. QVT Fund LP







28.30%

2. Група Алианц







19.51%


- ЗПАД Алианц България АД



  2.29%


- ЗАД Алианц България Живот АД


  1.58%


- ДПФ Алианц България




  6.99%


- ЗУПФ Алианц България




  5.81%


- Задължителен професионален пенсионен фонд
  2.84%

3. Стопанска и инвестиционна банка АД


  6.97%

4. Morgan Stanley and Co. International



  6.03%

5. RC2 (Cyprus) Ltd.






  5.10%

Уставът на Елана фонд за земеделска земя АДСИЦ не предвижда ограничения върху прехвърлянето на ценни книжа, върху правата на глас на отделните акционери, както и не предвижда специални контролни права за отделни акционери. На Дружеството не са му известни споразумения между акционерите, които могат да доведат до ограничения в прехвърлянето на акции или правото на глас.
10. ПРОМЕНИ В ЦЕНАТА НА АКЦИИТЕ
През отчетния период цената на акциите на Дружеството варира в диапазона от 1.19 лева до 1.48 лева. Към момента на съставяне на настоящия отчет акциите на Дружеството се търгуват на нива 1.50 лева, като има трайна тенденция за повишаване на стойността на акциите, която е в следствие, както от повишаване на стойността на активите на Дружеството, така и от стабилното увеличение на наемите и рентите от отдаването на земеделските земи под наем/аренда. Всичко това вероятно ще доведе през 2007 година до търгуване на акциите на Дружеството на нива около и над 1.70-1.80 лева.




Изпълнителен директор на 
Елана фонд за земеделска земя: . . . . . . . . . . . . .









 /Георги Личев/
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